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論 文 内 容 の 要 旨 
 本研究は、コーポレート・ガバナンスについての、日本、米国及び中国の比較法的研究を行うものである。 
 研究の手法としては、まず、中国の独自性を把握した上で、先進国において注目を集めているコーポレート・
ガバナンスについての研究を踏まえ、取締役会の監督機能、監査役会の改革、及び機関投資家の株主として果
たすべき役割という三つの柱を軸として、中国におけるコーポレート・ガバナンス改革の課題を考察する。先
進国に存在する各種の企業統治制度は、普遍性と特殊性の結合体であり、中国のコーポレート・ガバナンスの
改革も、普遍性と特殊性から出発して正しい方向を選択しなければならない。本研究は、このような論理に沿
って展開されたものである。つまり、コーポレート・ガバナンスに関する総括と認識から、中国の企業統治制
度の改革をこうした普遍性と特殊性に照らし合わせつつ考察を加える。 
 本研究は、下記のように章立てのもとに検討されている。 
 第一章 序 論 
 第二章 中国の会社法制 
 第三章 中国会社法における取締役会のコントロール機能 
 第四章 中国会社法における監査役制度の現状と課題 
 第五章 中国のコーポレート・ガバナンスにおける機関投資家の果すべき役割とその課題 
       ─株主によるコーポレート・ガバナンスのあり方─ 
 第六章 結 語 
 第一章序論では、本研究テーマを選択する動機、問題の所在及び研究の方法を論じる。 
 第二章では、本研究の課題とかかわる中国の会社法制について説明する。たとえば、所有者の性格による株
式の分類、国家の利益を代表する国有株の譲渡制限、許可主義の設立原則、複雑な設立手続き及び厳しい上場
制限など、社会主義の市場経済を堅持する中国の会社法の特別な制度の大要について言及する。二〇〇五年改
正法による規制緩和の到達程度についても触れる。 
 第三章では、中国会社法における取締役会のコントロール機能について論じる。まず、中国の株式会社にお
ける取締役会の機能に関する法的な問題、及び法と実態の乖離について検討する。その上で、取締役会による
経営トップに対する監督が不充分であるという状態は諸外国と共通しているが、なぜ取締役会の監督機能はま
ったく期待できず、形骸化あるいは機能不全の構造に陥るか、その原因を究明する。ここでは、国有企業から
の影響、取締役会の監督と業務執行の機能の混同、権限、責任に関する規制の不明確性を指摘する。膨大な権
限を握る支配人（経理）を、取締役会内部においてどのようにコントロールするかが、まさに中国のいわゆる
コーポレート・ガバナンスの最重要課題である。中国の株式会社においても、実効性のあるコーポレート・ガ
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バナンスを図るために、執行と監督の分離を基礎とした経営機関の構造的改革が急務である。取締役会の現実
的な機能は、経営者が健全かつ効率的に会社経営を遂行することを監督する点にあるため、取締役会運営上の
自己監督の矛盾を取り除き、取締役会は経営監督機関として明確に位置付けられるべきである。取締役会の監
督の主たる対象は、支配人である。会社経営の合理化、効率化を実現するためにも、業務執行を行う支配人制
度を整えることも不可避な課題であることを主張する。 
 二〇〇五年改正法は、上場会社に社外取締役の登用を義務付けるにとどまる。取締役会のチェック機能を強
化するには、取締役会が、取締役会会長、あるいは支配人、とくに大株主から独立性を確保することが必要で
あり、取締役会内に置かれた社外取締役を中心とする各種委員会が重要な役割を担う。中国における株式会社
の現状及び株式会社の規模が大きいということに鑑み、全ての上場会社を対象として、取締役会内に指名、報
酬及び監査委員会の設置を、義務付ける必要がある。したがって、委員会の具体的な権限、運営について、証
券監督管理委員会及び証券取引所の上場規則などに委ねることにより、情況の変化に応じ柔軟に対処できる制
度設計が望ましいと提案する。 
 第四章では、中国会社法における監査役制度の現状と課題を考察する。監査役制度の現状と問題点を検討し
た上、百年の歴史を持つ日本の監査役制度の経験及び教訓についての考察を踏まえ、米、ドイツ、台湾などの
監査制度と比較しながら、監督を司る者の独立性を真に確保し得る策を論じる。また、中国では、監査役会を
維持しながら、米国型委員会制度を取り入れており、監査役会と監査委員会が併存するという諸外国に例をみ
ない仕組みとなっている。そこで、監査役会と監査委員会の監督機能を如何に協調するかについて検討を行い、
中国の企業社会に相応しい監査役制度のあり方を探る。 
 さらに、中国では、株式会社の大半は、計画経済から市場経済への移行過程において国有企業からの転換に
より成立した背景を持ち、大株主による支配構造の下で、事実上、経営者支配が容易に形成されるという特徴
を持つ。この実態から、会社内部における監督ないしコンプライアンス体制を強化することが、諸外国より一
層必要となっている。とりわけ、近年、エンロン事件など米国型企業統治の会社経営に対する健全性監督の弱
点が暴露する中、一層制と二層制の利点を結合させる制度構想は、合理性があるかもしれない。反面、監査委
員会と監査役会を併存させることによる機能の重複ないし矛盾が生じる可能性も存在する。 
 本章では、現行の監査役制度を廃止し、そのまま米国型監査制度を導入することが、中国の現状に融合し得
るとは考え難いことを指摘する上で、その理由を究明する。かかる弊害を克服するために、監査役会と監査委
員会の併存体制における両者の権限を明確化し、両者の関係を適切に協調させることが、両制度の利点を発揮
し得る重要かつ不可欠な前提であると指摘する。 
 監査役の監査機能を確実に図るために、監査役の独立性を支える基盤の整備、社外監査役制度の導入、監査
役の独任制への改革、監査役の権限強化、監査役責任の明確化などの面で改革すべき課題を具体的に提案する。
近時の改正法に残される問題点も言及する。 
 第五章では、資本市場の、すなわち機関投資家という会社の長期的な資金提供者＝株主のコーポレート・ガ
バナンスにおける役割を考察する。企業統治における機関投資家の果たすべき役割の必要性、可能性という中
心課題を詳細に論じる。コーポレート・ガバナンスとは一種のメカニズムである。会社機関の構成や組織的形
式は、コーポレート・ガバナンスの完備のための基礎的な条件を提供するものである。これだけを整備しても
企業統治のメカニズムがなければ、コーポレート・ガバナンスの仕組みは機能することは不可能である。した
がって、コーポレート・ガバナンスの仕組みを完備させるためには、とりわけ、資本市場からの規律付けとい
う手段が重要不可欠であることを主張する。 
 中国の株式会社におけるガバナンスの仕組みには、日米とはかなりの差がある。ここ数年、企業統治を改善
するために、政府は、政策や規制などの各方面から積極的に取り組んでいる。しかし、中国のコーポレート・
ガバナンス問題の根源は、国有株、国有法人株が上場会社の発行済み株式の六割を占め、かつ流通が困難であ
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るという株主構造の不合理性にある。そこから脱出するためには、株主構成の多様化が必要不可欠である。良
好なガバナンスの形成に向けて株主の多様化を目指し、国有株の受け皿としてそれを肩代わりしていく主体は、
実際、機関投資家を置いてほかにないことを詳細に論じる。また、中国において、現段階では、なぜ経営監視
という役割を機関投資家に求めることは現実的でないのか、その理由を探る。とりわけ国有株の問題に加え、
証券市場の不健全性や、法制度の欠如、及び機関投資家自身の未成熟性、モラル・ハザードなどの諸問題が山
積しており、資本市場を媒介とする企業統治機能の改善は、短期的には期待し難いという限界を指摘する。 
 しかし、中国における市場経済の進展、株式の所有構造の変化が進む中、年金基金など機関投資家の育成そ
してその影響力を高めることは、株主構造の合理化を図る上で、企業統治制度改革の促進及び会社業績の向上
には、重要な意義を持つ。株式の保有構造の変化につれ、機関投資家は、直接あるいは間接的に経営者がその
意思を無視して経営政策を策定することができないほどの力を潜在的に持つことになる。それにより、株主利
益の実現が会社の経営目的とされることとなり、経営者を規律付け、経営業績向上の手段になり得る。つまり、
将来、長期的な投資目的を持てば、年金基金などは真の株主として、積極的に投資先会社の経営を監視するよ
うになる可能性がある。そのような時代に備え、コーポレート・ガバナンスを左右する株主構成の多様化を実
現し、機関投資家の役割を図るためのインフラを整えることが、検討に値する重要かつ不可避の課題であると
主張する。関係当局の政策、とりわけ会社法、証券取引法及び信託法など法制度の面において、機関投資家が
より容易に活動できるような規制を整備することが必要である。そのために、投資家の利益保護に関する政策、
制度の調整、受託者責任の明確化、議決権信託の導入、情報開示の充実、機関投資家自身のガバナンス及び会
社法の対応策などの面において多くの課題を解決しなければならず、かかる課題について詳細に検討する。 
 第六章結語では、これまでの考察を踏まえ、市場経済を目指しつつ中国のコーポレート・ガバナンス改革の
あり方、あるいはその方向について若干の提言及びこの領域の課題を記して、本研究のまとめを行う。 
論 文 審 査 の 結 果 の 要 旨 
 本論文は、日米をはじめとする先進諸国からの法制度上の示唆をもとに、中国における企業統治論―コーポ
レート・ガバナンスが機能するための条件を模索するものである。 
 申請者は中国からの留学生であり、28万字に及ぶ本稿が完成されたことがまず評価に値する点である。また、
本年2006年に相次いで施行された中国新会社法、わが国の新会社法の内容を論文内容に取り込むために、当初
の予定を変更して半年間研究期間を延長し、論文作成を行った。そのため、本論文は現時点での研究において
最新の内容を有しており、中国におけるコーポレート・ガバナンス論の学問領域において、これまでにない体
系的内容を有する意欲的論文となっている。 
 本論文で、申請者は、第一に取締役会によるコントロールの観点、第二に監査役制度によるコントロールの
観点、第三に機関投資家によるコントロールの観点という三点からの視点に基づいて、コーポレート・ガバナ
ンス論を展開している。このうち、特に、機関投資家が中国のコーポレート・ガバナンスにおいて果たすべき
役割と課題の検討については、これまでの研究では試みられてこなかった点であり、特に評価されるべきもの
である。 
 中国会社法制は、国有株主の存在という特徴的な問題をかかえている。したがって、「会社はだれのものか」
という問いの形で問われてきたコーポレート・ガバナンス論において、機関投資家が会社経営の監督をなしう
るかという点への着目は、大きな意味を持つと解される。申請者は、中国において、所有と経営の分離がいま
だ進んでいない現状から、公的性格の機関投資家の増大に懸念を示しつつも、年金基金などの機関投資家が、
長期的な投資目的の観点から投資先の経営監視を行うことは、国有株、国有法人株の存在という株主構造の不
合理性を改善することに繋がる、と論じている。ただ、機関投資家については、近時の投資ファンドの行動に
代表されるように、短期的利益の追求の側面も現実化する場合があり、「もの言う株主」にも限界があることを
 － 76 －
指摘しうる。この点は今後、申請者のなお一層の研究が望まれる点である。 
 さらに、企業統治の実際においてソフト・ローが持つ重要性に鑑みると、本論文が、実定法のみならず、準
則などのソフト・ローも検討の対象としているところも評価されるべき点である。 
 しかし、本論文に欠点がないわけではない。まず、第一に、企業の実態研究が弱い点が挙げられる。第二に、
コーポレート・ガバナンスについて、他のアジア諸国における検討が薄い点も指摘される。第三に、外国語文
献の引用数にも未だ不十分である点が見られる。しかし、第一点については、企業法の研究論文であること、
また特に研究対象国からくる情報収集手段の限定性にも一因がありうる。また、第二点、第三点については、
申請者が留学生であることも勘案すると、今後の研究の展開に期待すべきということもいえる。 
 以上の所見から、審査委員会は、本論文が申請者に対して博士（法学）の称号を授与するに値するものであ
るという結論に達した。 
